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1. Bevezetés, téma valasztas

A mai gazdasagi helyzetben talan sokan feltesszilk magunknak a kérdést: mi az, ami a piac
er6i mellett még szerepet jatszanak a gazdasadgi helyzet véltozékonysagaban? Mindannyian
érezzlk, hogy valami nem tokéletesen idomul az iskolaban tanult modellekhez. Ez leginkabb a
pénzigyi piacokon a legérdekesebb, hiszen a tdbbi piaci struktiranak vizsgalatdba gyakran
magétol értetédonek tekintjik a szereplok sajatossagainak vizsgélatat. Ezek a piacok nehezebben
formalizélhatok, a termékek sokrétiisége és nehezen helyettesithet6seége, a térbeli és idobeli
tavolsagok, informacié nem akadalytalan a&ramlasa kovetkeztében.

A pénzigyi piacok matematikai modellezése a legerésebb és szabalyozottabb, mivel ennek
a piacnak a szerkezete hasonlit leginkabb a tokéletes piachoz. Itt kindlkozik a legnagyobb
lehetéség az arbitrdzsra, mivel a piaci arik vagy homogének vagy koénnyen helyettesithetok
egymassal, piaci szereplok szdma nagy és viszonylag alacsonyaknak mondottak a tranzakcios
koltségek. Ezek miatt a piaci anomaliak elméletileg nagyon hamar megsziinnek és az eszkdzok
értéke helyesen &razott marad. A kovetkezokben kifejtett hatékony piacok elmélete szerint, az
elméletileg a barki rendelkezésére allé informaciokra a piac azonnal reagal, és ezzel a tokepiaci
befektetések varhatd nettd jelenértéke zérus lesz, vagyis itt érvényesil leginkabb egy
kdzgazdasagtani mondas; ,,Nincs ingyen ebéd”.

Ugy tiinik, hogy egy tokéletesen hatékony piac nem létezhet a val6sagban, hiszen egy ilyen
viligban a szereploket hiperracionalisnak, ,homo oeconomicus’nak feltételezik: minden
informéaciot el tudnak érni és varakozasaikat hibatlanul tudjak ezekhez igazitani. Ebben a
vilagban nagyon alacsony lenne a részvénykereskedelem és tézsdei Ugyletkotés, hiszen nem
lenne értelme az aktiv értékpapir-spekulacidénak. Természetesnek érezzik, hogy valamit tenni
kell a normalis kép kialakitasa felé: elvesziink szerepldink racionalitasabdl és kvazi racionélisnak
feltételezziik oket, akik dontéseik folyaman hibakat, huvelykujj szabalyokat esetleg masok
dontéseit kovetik.

Egy kvazi racionalis ember, nem feltétlen butdbb a homo oeconomicus-nal, de dontéseiben
hibékat kdvet el, amely a viselkedési sajatossagaibol fakad. Ez a feltételezés nyitotta meg az utat
a pénzigyi kutatasok uj, mara mar uralkodé kutatasi aganak, a behavioral finance-nak (BF), azaz
a pénzigyi viselkedéstannak.

A fentiekben felsoroltak keltették fel az érdekl6désemet a téma irant. E dolgozat kerete tal sziik
ahhoz, hogy ezen belil minden egységet részletesen kifejtsek, igy csak a leglényegesebb
elemekre, azok kapcsolatara és pénziigyi vetuletiikre fogok koncentralni.
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2. Hatékony piacok elméletének kialakulasa

2.1 Bolyongas
Az arfolyamok valtozasanak modellezéséhez gyakran hasznaltak természeti kornyezetre

épitett, fizikai vagy bioldgiai elméleteket. Az els6 ilyennek tekintheté a Brown mozgas atliltetése
az ertékpapirok aranak vizsgalataba. Az elmélet szerint az arfolyamok véletlenszerii mozgast
kovetnek: jelenlegi értékiikbol nem lehet semmilyen jovébeni arral kapcsolatos kdvetkeztetést
levonni.

Wiener (1920) amerikai matematikusnak sikerlt bebizonyitania a Brown mozgas létét,
azaz a feltételek nem rejtenek 6nmagukban ellentmondast. Ezért a pénziligyi eszkdzok arfolyamat
gyakran egy altalanositott Wiener folyamattal irjuk le, amely tartalmaz egy allando névekedésii
ratat is:

dx=adt+beV At 2ol 4 és b konstansok és Ax normalis eloszlst kovet, allandé vérhato
értékkel és szdrassal minden egysegnyi iddintervallumban.

A kovetkezo Iépés a bolyongési elmélet megsziiletése felé Kendall tevékenysége volt, aki
1953ban kilonbdzo reszvény illetve buza és gyapot arutézsdei arfolyamanak idésorait vizsgalta.
Azt taldlta, hogy nem illeszthet6 trend a hosszu tavu idésorokhoz és az arfolyamok minimalis
sorozatkorrelaciot mutatnak. Ebbol kdvetkezoleg a rendelkezésre all6 informéciok alapjan nem
lehet hosszabb tdvon (Lhétnél) elére jelezni az drak mozgéasat és csak multbeli arfolyam alakulast
elemezve nem lehet a jovore vonatkozo elérejelzest adni. Ez hasonlit a brown mozgasnal targyalt

kodvetkeztetéshez.

2.2 Bolyongés és hatékonysag

A bolyongast sok szakember kétkedve fogadta €s megprobaltak ezen finomitani vagy
teljesen megcafolni.

Az elsé emlitésre méltd probalkozas Cootner (1962) nevéhez fiizédik, aki egy finomabb
modellt dolgozott ki. Elkuldnitett két csoportot, az elsébe tartoznak a nem pénziigyi szakmaban
dolgozé befektetok, akik nem kdvetik folyamatosan a pénziigyi piacok altal nyujtott
informéaciokat, hanem elfogadjak, hogy az piaci arak az eszk6zok varhatd értékét is tukrozi. A
mésik kategoria a spekulansok és hivatasos pénzlgyi szereplok, akik versenyeznek az
informéaciokért és amikor a realizalhaté tobblethozam magasabb, mint az informéacié szerzés

koltsége, a szereplok egybdl a piacra lépnek. Eszerint Iétezik egy olyan arsdv, amelyben a
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hivatasos szereplok nem befolyasoljak az arat, nem kereskednek és ebben az intervallumban az
arak szabadon bolyonganak. Ha az arfolyam ezen sav széle felé kozeledik, az arak negativ

Samuelson (1965) mar elveti a bolyongaselméletet, mivel szerinte a piacokon az arak nem
emelkedhetnek vagy eshetnek a végtelenségig. Cikkében lefekteti a piaci hatékonység alapjat.
Kimondja, hogy egy hatékony piacon az &rak mozgéasa nem lathatd elére, ha azokba minden
nyilvanos adat és az 6sszes piaci szerepl6 varakozasa beépult. Fair jatszmat feltételez, miszerint a
kovetkezo idépontbeli varhatd érték megegyezik a jelenlegi arral. Az arfolyamvaltozasok

sorozatkorrelacioja zéré.

2.3 Piaci hatékonysag elmélete (HPE)

A hatékony piacok elmélete kdzel harminc évig a pénzlgy elsédleges tényének szamitott.

Fama (1970) klasszikus elmélete szerint az értékpapirok arai mindig tikrozik a rendelkezésre allo
informaciot. Az volt az elfogadott nézet, hogy az informéacid6 megjelenésekor a hirek
vegigsopornek a piacokon és késedelem nelkil megjelennek az értekpapirok araban. Ebbol
adodoan sem technikai elemzéssel, ami az arak multbeli mozgasabdl torténd elérejelzést jelenti,
sem fundamentélis elemzessel, azaz a pénziigyi informaciokbol torténé elérejelzéssel nem érhetd
el magasabb hozam, mint egy véletlenszeriien kivalasztott és azonos kockazatl értékpapir
portfolidval. (Id késobb)

Ebben az értelemben a vald életbeli pénzigyi piacok, mint a U.S. kotvény és részvény piaca
is hatékony. Az elmélet szerint egy atlagos befekteté — legyen az egyéni, nyugdij alap vagy kézos
alap — nem remélheti kovetkezetesen, hogy meguti a piacot és az oOridsi mennyiségi forrasok,
amiket a befektet6 hivatott vizsgalni, kutatni és kereskedni értékpapirokkal, egyszeriien
elvesznek. Jobban teszi, ha passzivan tarja a piaci portfoliojat és ezzel egyiitt elfelejti az aktiv
pénzmenedzselést. Ha a HPE igaz, a piac tudja mindig a legjobban.

1960t6l szamithatjuk a HPE elméleti és gyakorlati sikerének évtizedét. Rendkivil sok
gyakorlati kutatas igazolta az elmélet igaz voltat. Tulajdonképpen, a tudomanyos pénzigyi teriilet
alapjat altalanosan a HPE és annak alkalmazésai képezik. A Chicagoi Egyetemen végzett
szakember, aki egyike volt a HPE megalkotdinak, kijelentette, hogy ,,nincs még egy olyan
kdzgazdaségi elmélet, amelynek empirikus eredményei erésebben és nyilvanvalobban tdmasztjak
azt ala, mint a HPE”(Michael Jensen, 1978)"



Malkiel [2003] megfogalmazasaban a hatékony piacok elmélete szoros dsszefliggésben van
a bolyongds gondolatdval, miszerint az arvaltozdsok a korabbi &raktol fliggetlenil és
veletlenszeriien alakulnak. Ennek azaz alapja, hogy az informacioaramlas akadalytalan és az 0j
informécid azonnal tukrozodik az értékpapir arakban, igy a holnapi arvaltozas csak a holnapi
informacioktol fligg. A hir viszont per definitio kiszdmithatatlan, ezaltal az arfolyammozgéas
megjosolhatatlan és véletlenszerii. Ezek eredményeképp az arak minden informaciot tikroznek,
igy a nem tajékozott befekteté is ugyanazt a profitot éri el egy jol diverzifikalt portfolid

megvasarlasaval, mint egy szakeérto.

2.3.1 Hatékony piacok elméletének keretrendszere

A hatékony piacokon az arak alakulasa teljességgel megjésolhatatlan, nem lehet
kockazatmentes hozamot realizalni az arfolyammozgasok kihasznalasaval, csak ha sérll az
informéaciok hatékony és gyors aramlasa. A legélesebb informéacios verseny a pénzigyi piacokon
jelentkezik, igy az arak kicsit maradnak és az elérhetd profit pedig minimalizalt.

A HPE elméleti alapja 3 érv kore épll, amelyek egyre kevesebb feltétel meglétet kovetelik
meg az elmélet érvényességéhez. v

1. A befektetokrol feltételezziik, hogy racionalisak, ennélfogva az értékpapirokat
racionalisan értékelik

2. Amennyiben néhany befekteté nem raciondlis, az 6 kereskedelmiik veéletlenszerii és
ennek kovetkeztében egymast megsemmisitik, anélkil hogy hatast gyakorolnanak a
piacra

3. Amennyiben egyes befektetok ugyanolyan irdnyban irracionalisak, talalkoznak a
piacon olyan raciondlis arbitrdzsorokkel, akik megsemmisitik az 6 befolyasukat az
arakra

Az elso érv feltételezi, hogy a racionélis befekteté minden értékpapirt annak belsé értékén
araz fel: kiszamolja az NPV-t, a jovobeli cash flowkat diszkontalva azok kockazati tényezojével.
Ha a befektet6k jo hireket hallanak az értékpapir belsé értékérdl, gyorsan valaszolnak a kapott
informéciora felemelve annak ardt, ha viszont rossz hirek keringenek az értékpapirra
vonatkozoOlag, akkor leviszik annak arat. (fellicitdljak, tobbet igérnek érte stb.)
Kdvetkezeskeppen, az értékpapirok ara majdnem azonnal megtestesiti az dsszes rendelkezésre
allé informéciot és az ) arak az Uj szinthez igazodnak megfelelve a cash flowk Uj nettd

jelenértékének.



A HPE nem fligg életre haldlra a befektetok racionalitasatol: sok forgatokonyvben a
befektetok nem teljesen raciondlisak, a piac hatékonysaga meégis megmarad. Az altalanosan
elemzett szituacioban a nem racionalis befektetok véletlenszertien tevékenykednek, és ha
megfeleléen magas szdmban vannak illetve az Uzleti stratégiaik nem korrelalnak egymassal,
akkor Ugyleteik kioltjdk egymast. Létezik megoldas abban az esetben is, ha ezek mégis
korrelalnak egymassal.

Ez az arbitrazsban talalhatdo meg. Az arbitrazs folyamata az értékpapirokat belsé értékiikkel
egy szinten tartja, még ha neéhany befekteté nem teljesen raciondlis is és keresletik korrelalt,
amennyiben az értékpapiroknak van kozeli helyettesitsje’

Az arbitrdzs a megszokott tartalmakon tdlmutat. Az elmondottak alapjan az irracionalis
befektetok kevesebbet keresnek, mint a racionalisak, és mint az arbitrazsoérok, mivel alularazott
részvenyeket adnak el és felularazottakat vesznek. Ez nem folytatodhat 6rokké: egyszer eltiinnek
a piarcrdl vagy az arbitrdzséroknek vagy a piaci eroknek kdszonhetéen. Hosszutavon a piac
hatékonységa uralkodik a versenyképesség kivalasztodasa és az arbitrdzs miatt.

Fama (1970) cikke jelentette a mérfoldkovet az elmélet tokeletesitésében, a hatékonysagot

és bolyongast egymasnak nem ellentmondé keretbe foglalta.

Roviden 6sszegezve a HPE elméleti keretrendszerét, az alabbiakat sorolhatjuk fel":

¢ Az informacioaramlas hatekony, ingyenes, gyors és azonnal reagélnak ra a piac szereploi

e Varakozasok racionalisak: hasonld informacio — hasonl6 kdvetkeztetés

¢ Magasabb kockéazatért tébblethozam varhatd

e Minimalis tranzakcios koltségek

e Uj informécio azonnal beépiil a piaci arba

o A kereskedés folyamatos, a befekteté azonnal végrehajthatja a tranzakciot fliggetlentl
annak nagysagatol

e Szétaprozadott piac: egyetlen befekteté sem képes befolyasolni az arfolyamokat

e Mivel az ertékpapir &ra meg kell egyezzen annak belsé értékével, az éarak nem
mozoghatnak anélkiil, hogy egy értékkel kapcsolatos hir nem jelenne meg. — nem reagalas a
nemvinfor macokra”

Ha ezek teljestlnek, az arfolyamok azonnali reakcidja miatt az Gj informéciora alapozott
befektetdi stratégia nem vezethet extraprofithoz.

! A folyamat egyszeriien leirhaté: ha egy értékpapir felarazotta valik az irracionalis befekteték korrelalt vasarlasai
altal, kedvezdétlen vasarlasnak mutatkozik, mivel az a&ra meghaladja jévobeli cash flowi jelenértékét. Az arbitrazsérok
révidre eladjak ezeket az értékpapirokat és ezzel egyidében vasarolnak hasonléakat, olcsébban, hogy fedezzék
kockazatukat. Ezen arbitrazsok hatésa az arak lenyomasa a belsé értékre. Ha az arbitrazs hatékonyan és gyorsan
miikddik, illetve az arbitrazs6rok versenyeznek a profit nyerésére, az ara soha nem kiszik magasabbra, mint az
értékpapir belso értéke. Ugyanez igaz az alulértékelt részvények esetében is.
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Az utolsé feltétel ellentmondasosnak tiinhet, mivel a profit, melyet a befektet6 bizonyos
kockéazat vallalasa mellett szerez, lehet csupan a piac kompenzécidja a vallalt kockazatra. Ehhez
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szlikséges egy kapcsolati modell felallitasa a kockazat és hozam kozatt. (pl. CAPM)

2.3.2 Hatékonysag empirikus kihivasai

Az utolso feltétel kétértelmiinek bizonyulhat: mit jelent az informéacié? Mit takar az Gj és
friss informacié fogalma? Erre keresve valaszt Fama (1970) cikkében 3 fajta hatékonysagot

kilonboztet meg felhasznalhatd informaciok fliggvényében

» Gyenge hatékonysag: - lehetetlen plussz, kockdzathoz igazitott profitot szerezni alapul
véve az eddigi ismereteket az arrdl és hozamrdl. A kockazat semlegesség feltétele alatt ez
a fajta HPE kizardlag a véletlenszerii mozgésokra sztikul: a részvény hozamai
megjosolhatatlanok a multbeli hozamok alapjan. Az arak tartalmazzak az 6sszes multbeli
arfolyamvaltozasabol nyerhet6 informéaciot.

> K0Ozép-er6s hatékonysag: nem csak az multbeli ar és hozam, hanem barmilyen, mindenki
szamara elérhets informacio alapjan sem lehet plussz hozamot elérni. Mashogy kifejezve,
ahogy az informéacié publikussa valik, rogton beépll az arba.

» Eréshatékonysag: a belso, tobbiek altal nem ismert informéaciok nagyon hamar
kitudddnak és beépuilnek az arba, ezért ezekbdl sem lehet tobbletprofitot realizélni.

Ezen feltételek tesztelésénél, Fama (1965) kimutatta, hogy a részvények ara tulajdonképpen
koralbelll veletlenszeri mozgast mutat, azaz ugyanugy emelkedhet ha el6z6 nap gyengilt vagy
éppen erésodott annak ara. (gyenge fajta)

Ugyanigy bizonyithaté volt a kozép eros hatékonysag is. Megfigyelték egy hir hatasat a
részvények aranak valtozasara és hogy azok rogton, vagy par napig folyamatosan valtoznak.
Ezek az ,, esemény tanulmanyok” (event studies, Fama (1969)) vizsgaltak kulonbdzé véllalati
hirek hatasat (nyereség vagy osztalék bejelentés, felvasarlas, részvénykibocsatas,
menedzsmentvaltas stb.) a részvény arfolyamra.

Keown és Pinkerton (1981) megfigyelte a felvasarlas arajanlatdnak bejelentésekori hatsat.
A tanulmény szerint, a részvény arak lassu ndvekedést mutatnak az &rajénlat bejelentésének
kdzeledtével, majd hirtelen megugranak a nyilt bejelentés napjan, tikrézve a felvasarlo ajanlott
prémiumat. Az ugrast nem koveti folyamatos emelkedés vagy gyengulés, megmutatva, hogy az ar
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elméletének. Ehhez kapcsolddva az 1. abran szerepel a nyilvanos informéacié tokeéletes



informacio beépulése az arakba, pozitiv és negativ esetben egyarant. A késébbiekben még lesz

sz0 a nem tokéletes informacio beépulésrol is. (Id. Alul és tulreagalas)

Abra 1: Poztiv és negativ hirek |ereagél asa tokél etes piacon

Atlagos abnormilis arfolyam

Események utani napok

Forras: Andor Gyorgy-Ormos Mihaly: Tézsdei spekulacio

2.3.3 Hatékonysag problémai

Most érilink el a dolgozat valodi téméajahoz kapcsolédd megfigyelésekhez, elméletekhez.
Felsorolom a legfontosabb tudomanyos kételyeket, majd a késébbiekben kifejtem ezeket.

El6szOr is, nehéz fenntartani azon feltételt, miszerint minden befektet6 racionalisan
kereskedik. Fischer Black (1986) szerint 6k inkdbb a zajra reagdlnak mintsem a relevans
informaciokra: pénzlgyi guruk tanacsait kovetik, eladjak nyerd részvényeiket és megtartjdk a
vesztoket ezaltal megndvelve addkotelezettségeiket, azaz nem folytatnak passziv stratégiat ahogy
azt a HPE szerinti informélatlan piaci résztvevoktol varnank. Az irodalomban rendszerint ,,noise
trader”-nek, azaz zajkereskedének hivjak az atlagos befektetot.

Kahneman és Riepe(1998) bemutatta, hogy harom nagy csoportba sorolhatok azok a
jelenségek, amely miatt a befektetok dontéshozataluk soran eltérnek a sztenderd modelltsl.""
Ezek a

¢ kockazatvallalasi hajlandésag,

« a Bayes szabalyoktol? eltérs varakozasok és

¢ a dontéshozaz fliggdsége a probléma megfogalmazasahoz csomagolasahoz.
El6szor, a kockazatos fogadasokat értékelve az emberek nem a megszerezheté végsé vagyon

alapjan, hanem a nyereséget és a veszteséget egy referencia ponthoz viszonyitva dontenek. A

2 A Bayes tétel szerint: P (B | A) feltételes valdsziniiség = P(A | B)*P(B) / P(A), amennyiben ismert P(A | b) és
P(B)#0
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referencia pont alkalomrdl alkalomra valtozhat és rendszerint veszteség elutasitdé magatartast
eredményez. Ezzel magyarazhaté a befektetok rogeszmés vonakodésa a veszteseéges részvények
eladasatol, amelyet Odean irt le.

Masodszor, a befektetok rendszeresen megszegik a Bayes szabalyokat és a valdsziniiség szamitas
egyéb szabdlyait a bizonytalan eseményekre vonatkoz6 elérejelzéseik meghozatala soran. A
befektetok hajlamosak rovidtavi idésorokban felfedezhet6 trendek, mintak alapjan donteni,
elfeledkezve arrdl, hogy a kdzelmult araiban kirajzolédd minta elemeit nem egy modell, hanem
véletlen mozgasok hoztéak létre.

Talan a legerésebb jelenség a harom kozul az, hogy az emberek eltéréen valasztanak attdl
fuggden, hogy milyen formaban jelenik meg szamukra ugyanaz a probléma. A befektetok a
vagyonuk nagyobb részet fektetik részvényekbe, ha a részvenyek kotvényekét jelentésen
meghalad6 hossz( tdvu hozamait mutatjak be nekik, mint amikor csak a részvények révid tavd
magas volatilitisat latjak.

Ha a HPE csak a racionalis befektetén nyugodna, akkor val6szintileg az el6bb bemutatott
pszichologiai tenyek 6nmagukban az elmélet megdontését jelentenék. A HPE azonban, mint azt
kordbban lattuk, nem zarja ki az irraciondlis befektetoket, hanem azt mondja, hogy ezek létezése
mellett is fenndll az elmélet, ha az irracionalis befektetok véletlenszertien kotnek Uzletet, igy
kiegyenlitve a sajat hatasukat. A pszicholdgiai tények azonban ennek a feltételezésnek is
szogesen ellentmondani latszanak. Kahneman és Tversky elmélete a tények szerint az emberek
nem véletlenszeriien irracionalisak, hanem ellenkezéen azonos modon térnek el a racionalitastol.
A befektetok ugyanazt az értékpapirt akarjdk megvasarolni, vagy eladni kdzel ugyanakkor. Ez a
viselkedés akkor okoz igazan nagy bajt, ha a zajkereskedok elkezdik kovetni egymast a hireket
hallva, vagy utdnozva egymaést. A befektet6i viselkedés &ltalanos megitélési hibat tiikroz, nem
pedig korrelalatlan, véletlenszerii hibakat.

A tozsdek kapitalizaciojanak nagy része intézményi befektetok kezében van, amelyeket
rendszerint védettnek tekintlink az elébbi tévedések szempontjabol. Azt mindenképp latni kell,
hogy az intézményi befektetoknél is emberek hozzak a dontéseket, igy ugyanugy ki vannak téve a

csordaszellembol eredd tévedéseknek.
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3. Pénzligyi viselkedéstan

A pénzigyi viselkedéstan azon pszicholdgiai hatdsok tudoméanya, amik a pénzigyi
szereplok viselkedését befolyasoljak, majd az utdlagosan okozott hatasokat elemzi a piacon.
Azért érdekes a pénziigyi viselkedéstan elemzése, mert magyaradzatot ad arra, hogy miért és
hogyan valhat a piac nem hatékonnya.™

FelelStlenseg lenne kihagyni barmilyen gazdasagi modellbél, elemzéshol a szereplok valos
viselkedeset és azon hatasokat, melyek ezt befolyasoljak. A hatékonysag partiak a pszicholégiai
motivumok megbizhatatlan felmérésében, torzitdsokban latjadk a modszer hatranyat, viszont ha
belegondolunk, pont ezek kihagyasa jelentené az igazi torzulast a valds képhez képest.
Természetesen a modelleknek, definiciojuk szerint is az egyszerusités a lényegiik, olyan valtozok
kihagyasa révén, melyek nem befolyasoljak szignifikansan az eredmény alakulasat. Ebben az
esetben erésen befolyasold tényezokrol beszélhetiink, mint azt meglatjuk a dolgozat kévetkezo
részeiben, illetve empirikus kutatasomban. Thaler (1999) is a pénzlgyi viselkedéstan kizarolagos
létjogosultsagarol beszél: szerinte a kdzgazdaszok beépitik modelleikbe az dsszes viselkedést,

hiszen ha nem igy tennének, akkor jarnanak el irracionalisan.

3.1Kilatdselmélet

3.1.1 Varhat6 hasznossaqg

A kilataselmélet (Kahneman-Tversky, 1979) tekinthet6 a pénzugyi viselkedéstan
alapmivének, habédr Daniel Kahneman pszichologus. A szerencsének kdszonheti, hogy
felfedezték, mivel nagysikerii cikke a tekintélyes akadémiai kozgazdasagi folydiratban, az
Econometricaban jelent meg. Cikkikben a varhatd hasznossag elméletének kritikajat fejtette ki a
két pszicholdgus, mint a kockazat alatti dontéshozas deszkriptiv modelljét, és kifejlesztettek egy
alternativ modellt, amelyet kilatdselméletnek neveztek el. 2002ben Daniel Kahnemant Nobel
dijjal jutalmaztak tudomanyos eredményeiért.

A varhato hasznossag maximalizalasanak elmélete kimondja, hogy az egyén a kuldnféle
lehetséges kimenetelek sulyozott 0Osszege szerint dont, ahol az egyes sulyok az illeto
kimenetelhez tartozo valdsziniiséggel egyenléek. Tovabba, az elmélet feltételezi, hogy a veégso
allapot hasznossaga csak a végso allapottol fligg: az, hogy hogyan lett elérve ez az allapot

irrelevans. Vegll, az elmélet feltételezi, hogy az egyén veszteségkeruls, azaz egy kockazatos és
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egy kockazatmentes, de hasonld értékii kimenetel kozil a biztosat valasztja. A hasznossag
fuggvényét ezért, és mert egy reprezentativ személy preferencidjit mutatja, altaladban konkavnak
tekintik.*

Daniel Bernoulli (1738), a varhatd hasznossag elméletének megalkotdja szerint: “A varhato
érték, amely szerint dontéseinket hozzuk, ugy szamithatd ki, hogy minden |ehetséges eredmény
azon modok szdméaval szorzand6 be, amint az adddhat, majd pedig ezek 6sszegét el kell osztani az
0Osszes |ehetséges eredmeny teljes szamaval.”

A dontések magyarazatanal a var hatd hasznossag annyibol jelent mast a varhat6 értékhez
képest, hogy a racionalis dontéshozd az egyes kimeneteleket nem (pl. pénzbeli) “matematikai”
értékik szerint, hanem hasznossaguk szerint sulyozva minisiti. A vérhaté hasznossag tehat
hasonl6 modon szamithatd, mint a varhatd érték, csupan a valoszinéségekkel itt az allapotok
hasznossagat kell megszorozni.”

A varhaté haszon elméletét harom pontban tdmadta meg Kahneman és Tversky(1979),

megteremtve ezzel a bizonyossagi, tiikrozési és elszigetelési hatas kritikakat.

3.1.2 Bizonyossagi hatas

A hatést egy példaval lehetne leginkabb erzékeltetni: Daniel és Kahneman (1979) megkérte
a kutatas alanyait, hogy valasszanak egy variaciot a felsorolt kettsbol. "
» Els6 esetben az A jatek 25%os valoszintiséggel 3000$ nyereséggel
kecsegtetett, mig a B 20%o0s esélyel kinalt 4000$-t. A megkérdezettek 65%-a a
maésodik lehetéséget valasztotta.
> A masodik esetben az alanyok A esetben 100%ban kaptak 3000$ és B
esetben 80%ban nyerhettek 4000$. Ekkor a vélaszadok 80%a az elsé lehetoséget
valasztotta.
A vérhatd hasznossag elmélete szerint a két eset soran nem szabadott volna masképp déntsenek
az alanyok, hiszen a kiilénbség annyiban all, hogy a val6sziniiségeket megszoroztak egy konstans
szdammal. A magyarazat az biztos kimenetel preferalasa a bizonytalannal szemben, még ha annak

Kisebb is a varhatd értéke (Bizonyossagi hatas)
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3.1.3 Elszigetelési hatas™"

Ez a hatas akkor jelentkezik, ha Osszetett lehet6ségekkel talalkozik az egyén. Ebben az
esetben a dontéshozo figyelmen kivil hagyja a az alternativak kdzos dsszetevoit és csak az eltéro
elemek alapjan vélaszt. Erre példa a szerzoparos (1986) kisérlete, melyben az alanyokat a
kdvetkezo6 valasztasok elé allitjak: a beugro fogadasban 75%o0s valdsziniiséggel nem jatszhatnak
tovabb és 25%o0s valdsziniiség mellett tovabbjatszaskor valaszthatnak, hogy biztosan kapnak 30$t
vagy belemennek egy jatékba, amiben 80% eséllyel kapnak 45%t és 20% eséllyel semmit. Az
alanyok tobbsége a biztos varianst valasztotta, mivel az els6 1épcso sziiréjének albizonyosségot
tulajdonit. Ha ez a lépcsé hidnyozna vagy egybevonnank a két Iépcsét, a dontéshozd két

kockazatos lehetdség koziil kéne valasszon.®

3.1.4 Tukrodzés hatas

A fent leirtak csak nyereségek esetében igazak: kisebb hasznossagl, de biztosabb
befektetést valasztjak. Veszteségek esetében ez megfordul: kockazat keriilokbol kockazat
keresove valnak. Kisérletek emellett azt mutattak, hogy az emberek érzékenyebbek a veszteségre,
mint a nyereségre. Tulajdonképpen a veszteségeknek kétszer akkora hatasuk van, mint a
nyereségeknek. Ezt a hatast szemlélteti a 2. abran lathato gorbe er6sebb meredeksége a veszteség
oldalon, mint a nyereségeken.

Kiemelheté még, hogy az emberek kockazathoz val6é viszonya fligg a kozeli multbeli
torténésektol: amiutan atélnek egy pénzigyi veszteséget keveshé fogjak vallalni a kockazatot,

viszont ha egy nyereség sorozatot tapasztalnak, kockazatkertilésiik csokken.

3.1.5 M odositott stulyfuggvény

Egy masik fontos eleme a kildtaselméletnek az, hogy az emberek dontési sulyai nem
felelnek meg az objektiv val6szintiségeknek, hanem annak egy nem linearis fliggvénye, ami zérd
sulyt kap rendkivil alacsony valdsziniiség esetén és 1 rendkiviil magas valoszintiségnél. Ezért
van az, hogy az emberek a rendkivil valoszinttlen eseményeket lehetetlennek értékelik és a
rendkivil valésziniiket biztosnak. Azonban, a csak nagyon valdsziniitlen eseményeknek tal nagy
stlyt adnak: eltilozzék a valdszintiséget. Ellenkez6 esetben pedig alulértékelik azt. Ezen két pont

% 4brak alapjan jobban megértheté a mellékletben
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kdzott a sulyfliggvény meredeksége kisebb, mint 1. Ez magyardzza a bizonyossagi hatast is: 20%
és 25% valdszintiségek a sulyfliggvény azon részén vannak, ahol annak meredeksége kisebb 1nél
és a sulyok amiket az emberek rendelnek inkabb a valdsziniiségeket kovetik és azt valasztjak
amelyik tdbbet fizet. A masodik esetben a 80% val6sziniiség le van csokkentve a sulyfliggvény
altal, viszont a 100% nincs: a sulyok, amiket rendelnek hozza kevésbé egyenléek a
valoszintisegekkel, és az emberek a biztosat preferaljak.

A megvaltoztatott sulyokkal magyarazhatok olyan jelenségek, mint a nagy érdeklédes a
magasabb lottd nyeremények irant, bar a nyerés valoszintisége annyira alacsony, hogy a varhato
kifizetés nem magas.*

A sulyflggvény (2. abra) a valdszintiségekkel kdzel azonos &brat mutatd fliggvény, de a
sz€Is6 helyzetekben jelentosen eltér attol. A két végpont a fentiek szerint: (0)=0 és nt(1)=1, de a
nulla kozeli p értékekre m(p)>p de egyébként 0<<p<1 értéknél m(p) + m(1-p) < 1.

Abra 2 : Mddositott stlyfiiggvény
1.0

déntési sulyok

varldsziniiségak

Forras: www.behaviour alfinance.net

A sulyok eseményekhez vald rendeléséhez szorosan hozza tartozik az emberi dontés két
fazisra bonthatdsaga:

e Szerkeszté (editing): el6zetes helyzetelemzés, egyszerusités, tobblépcsés dontések
elkllonitése eldontend6 kerdésekkeé (Molnér). Ebben a szakaszban az egyén kilatasokat fogalmaz
meg nyereségekben és veszteségekben egy referencia ponthoz viszonyitva. Gyakran hasznalnak
0. n. havelykujj szabalyokat (heurisztikakat), hogy megkdnnyitsék a kilonféle lehet6ségek
magyarazatat, amik kozul valasztaniuk kell.(Henriette prast) Ebben a szakaszban fontos szerep az

informéaciok abrazolas mddjanak Ez a csomagolasi hatas (framing effect) ami szerint a levont
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kovetkeztetések az informécié fogadasanak kontextusatol fuggnek (Molnar). Ha a dontés
vesztesegek szerint van &brazolva, akkor az emberek hajlanddak a kockazatosabb kimenetelt
valasztani. Ellenkezé esetben forditva reagalnak. Kahneman és Tversky gyakran idézett
Kisérletében megkérték alanyaikat, hogy dontsenek lehet6ségek szerint:
= 1. keret: A: 200 embert megmentink vagy B: 33%-0s valdszindséggel mindenki tuléli,
67%-kal senki sem menekil meg. A vélaszadok 72%-a az A-ra voksolt, pedig a két
eseményrendszer matematikai értelemben vett értéke megegyezik. Ez 6nmagaban nem
mond tdbbet, mint hogy a valaszaddk nagy tobbsége keriili a bizonytalan helyzetet, és
inkabb a biztos lehetéséget valasztja.
= 2. keret: C: 400 ember biztosan meghal és D: 33%-0s val6szintséggel 0 halott, 67%-kal
600 ember meghal. Ebben a keretben a vélaszadok 78%-a a D lehetdséget valasztotta.
Annak ellenére, hogy érezhetéen a két keret elsé és masodik esete minden tekintetben
megegyezik egymassal, a valaszadok ebben a masodik informéacios keretben inkabb a
bizonytalan lehetdséget preferdltak a biztossal szemben. Valdjaban a ,,meghal” és a
HUléli” Kkifejezések hangzasabol, csomagolasabdl és annak adaptalasabdl kimutattak,
hogy alanyaik nem konzekvensen itéltek "
e SUlyozasi szakasz (evaluation): stulyokhoz hozzéarendelik a varhatd értéket és dontenek azon
lehetéség mellett, melyhez a legmagasabb értéki kilatas tartozik.

A dontéshozas folyamatahoz tartozik a mentalis nyilvantartas (mental accounting)
fogalma. Ez azt takarja, hogy az egyén elkilonitett ,,szdmlakra” csoportositja a kilonb6z6
pénzligyi dontési problémakat, mikdzben figyelmen kiviil hagyja azt, hogy racionalis lenne egy
dontési portfolidba integrdlja azokat. Ezutan a Kkilataselmélet dontési szabalyai minden
nyilvantartasra kulon érvényesiilnek, mell6zve a kdlcsdnhatasokat. Friedman és Savage (1948)
szerint a mentélis nyilvantartds magyarazul szolgélhat arra is, hogy az emberek miért vasarolnak
lottd szelvényeket és azzal egyidében biztositasokat is kotnek, azaz miért keresik és egyszerre le
is fedezik a kockazatot. Az emberek kulon ,szamlakon” tartjadk nyilvan kilonb6zo
befektetéseiket, habar a portfolié elmélet azt josolja, hogy optimalis lenne intagralni mentalisan
ezeket az elemeket (henriette prast).

E folyamatra jellemzéek (molnar mark):

> Egyszerdsités:
e Biztos kimenetek elkilonitése a val6szintiségek tovabbi mérlegelése aldl
e Azonos elemek torlése

e Osszevonas — kétlépcsos jaték egylépcsossé tétele
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Tversky és Kahneman 1992ben a kifejlesztették a kilataselmélet Gjabb verzidjat: kumulalt
kilataselmeéletet. Ez kumulalt stlyokat tartalmaz az egyedi sulyok helyett, mind bizonytalan és
biztos kilatasra alkalmazva, barmilyen sok kimenetellel. Kilonbézé sulyozasi fuggvények
vannak kapcsolva a nyereségekhez és veszteségekhez. A 3. abra lattatni engedi a kockazat
kerilest nagy valoszintiségii nyereségek és kockazat keresest szintén nagy valdsziniiségu
veszteségek esetében, illetve kockazatkeresest kis valoszintiségii nyereségek és kockazat keriilést

Xviii

Kis valOsziniiségii veszteségek esetén.

Abra 3: Kumulalt stlyfiiggvény
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Forras: www.behaviour alfinance.net

3.1.6 M odositott értékfiiggvény

Az 0sszes eddigiekben targyalt hatasok, és a modositott sulyfiggvény alapjan felrajzolhatd
a Kahneman és Tversky modositott értékfiiggvénye.

Abra 4 : Ertékfuggvény

Prychological geim

Firomeial loes == ' Fizamcial gri=

€5

Prychological loss

Forras. Henriette Prast: Investor psychology: a behavioral explanation of six finance puzzles
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Azért valasztottam ezt az abrat, mert itt szemmel lathaté az ugyanakkora mértéki tényleges
(financialis) nyereseg és veszteseg kozti pszichologiai hatds eltérése. Az értékfliggvény a
nyereségek tartomanyaban a kockazatkeriilés miatt konkav, veszteségek esetén pedig a nagyobb
kockazatviselési hajlanddsdg miatt konvex és sokkal meredekebb, ami lattatni engedi a
vesztesegre vald sokkal nagyobb érzekenységet.

Az értékfiiggveny elsodlegesen abban tér el a hasznossagi fliggvénytél, hogy van egy referencia
pontja, amelyet az egyén szubjetkiv benyomasai képezik. Ez egy dsszehasonlitasi pont, amelyhez
viszonyitva vannak az alternativ forgatokonyvek. Ahogy az &bran is latszik, a fiiggvény
mindenhol emelkedé meredeksegt, a referencia pontnal (a mai birtokolt vagyon, vagy barmely
mas mértéke a vagyonnak, amely az egyén szaméra pszichologiailag fontos) egy hirtelen
csokkenéssel a meredekségben.

Az értékfuggvény legerdekesebb eleme ez a meredekségben vald diszkontinuitds a
referenciapontndl. Ez azt jelenti, hogy kockazatos kimenetelek kozti vélasztdsban az egyén
kockazat kerlé modon viselkedik, ha barmilyen kis érték forog is kockan, ezzel szemben a
hasznossag fliggveny majdnem lineéris a kis értékii vagyon véaltozasok esetén. Ez azt jelenteng,
hogy az emberek Ugy viselkednek, mintha kdzombosek lennének a kis értekii fogadasokkal
szemben es annak az esélye, hogy az illeté vagyon a ,,csom0” ponton van, altaldban zérd. Ezzel
szemben a kilataselméletben a csomépont mindig egyitt mozog a vagyonnal, hogy az észlelt
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aktualis vagyonszintet tlikrozze (vagy az aktualis referenciapontot).

3.2 Heurisztikak éstorzitasok az infor macio felhasznal asaban

A kognitiv pszicholégia megmutatta, hogy az emberek heurisztikdkat hasznalnak és
torzitottak a véleményalkotasban és informacidéfeldolgozasban. Ezek kdvetkezménye, hogy az
informaciok nem objektivan lesznek felhasznalva. Ezek a viselkedésmintak nem azt jelentik,
hogy az emberek butabbak, mint ahogy azt a racionalitas feltételezi, sokkal inkabb az
intelligencia velejardi. A befektetok probalnak helyesen cselekedni, de korlatozottak képességeik
és magatartasmintdik, amikor nincs meghatarozott viselkedésbeli recept egyes dontési
szituacidban.™

A viselkedéstan irodalma tulsagosan széles ahhoz, hogy egy ilyen dolgozat keretében
minden heurisztikara és anomaliara kitérjek. A kilatdselmélet fontossaga es sokrétiisége, illetve a

szerzoparos Altal kidolgozott harom heurisztika, amelyek felnyitottdk a szemét a kor
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kdzgazdaszainak, jelentették szdmomra azokat a tdmpontokat, amiket korbefoghatok e
tanulméannyal. Ezek a ,,torzitasok” sok pénzigyi zavart és anomalidt megmagyaraznak, de ott,
ahol sziikséges, kitérek az altaluk kdzvetlenil érintett mas viselkedésmintakra is. Latni lehet
majd, hogy ezek kozt erés a kapcsolat, egyikbol at lehet térni a maésikba (féleg hatasaikat
tekintve) és nem lehet teljesen kilonallo tényezokként targyalni oket.

Annak érdekében, hogy ne vessziink el a részletekben és kdvethetd legyen az elemzés folyamata,
eloszor felsorolom és elmagyarazom az egyes heurisztikakat (hasonléan a kilataselmelet

hatasaival) majd ezeket ravetitem a pénziigyi zavarokra.

3.2.1 Reprezentativitas

A reprezentativitas azt a viselkedésmintat irja le, amikor tévesen dontink egy elem egy
bizonyos halmazba vald tartozaséardl, mert hatdssal van rank egy masik halmaz elemeinek
jellegzetessége. llyenkor nem vessziik figyelembe az illeté halmazba tartozas valdsziniiségét.
Tipikus példa a reprezentativitasra Kahneman és Tversky kisérlete, melyben arra kérték meg
alanyaikat, hogy valasszak ki egy listabol olyan emberek foglalkozasat, akiknek
személyiségjegyeit megadtédk. Ha azt jelentették ki, hogy az illeté miivészi hajlamu és érzékeny,
az alanyok tébbsége a karmester vagy szobrasz foglalkozast valasztotta, noha ezekbol sokkal
kevesebb van a vilagon és kevés a valoszintisége, hogy valaszuk helyes. Az emberek azonban a
legjobban ill6 foglalkozast valasztjak és nem torédnek a valészintiségekkel
A reprezentativitds magédba foglalja azt a képzetét az embereknek, hogy mintat latnak
veletlenszerii események lancolatdban. Ez sztereotipidk alkotasara 6sztokol és a vilagot sokkal
szervezettebnek latjuk, mint valéjaban. Gyakran szoktdk a ,,Nagy Medve” példajaval illusztralni
a reprezentativitast: ranézve csillagos égre ismeros alakzatokat véllink felfedezni.

A reprezentativitas alkalmazésanak egy megjelenési formaja a ,,kis szamok torvénye”, amely
szerint tévesen kovetkeztetést vonunk le elégtelen mennyiségi esemény alapjan és kis mintanak
is reprezentativitast tulajdonitunk. Példaul, ha egymas utan tobbszor dobott egy pénzérmével
fejet, akkor nagyobb esélyt tulajdonit, hogy kovetkez6 alkalommal iras jojjon ki, noha az
események bekovetkezésének valdszintisége egymastdl figgetlen.

Ennek kovetkezménye, hogy a mdultbeli rosszakat rosszabbnak, a mdultbeli jokat jobbaknak

érezzlk, mint a valosag.
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3.2.1.1 Reprezentativitas pénziigyi hatasai

Ha egy részvenyrol a piacon sikeres papir képe alakul ki, akkor valosziniileg toébb negativ
hir valt ki ugyanakkora arfolyamcsokkenést, mint egy hasonlé fundamentalis adottsagu semleges
megitélésii részvény esetében. A kdzelmult jo hireit reprezentativnak gondoljak a piac szerepléi a
véllalatrdl rendelkezésre all6 6sszes informacio kdzott.

A pénzigyekben a jellegzetessegi heurisztika hatasat az arfolyamok hosszu tava

trendjében talaltdk meg. Ha egy részvénnyel kapcsolatosan sorozatban jo hir érkezik, akkor a
befektetok azt a részvényt elkonyvelik ,,nyer6 részvénynek” és hosszud tavon tulreagéljak a
sorozatos hireket:

E I::. e

2= gy =0 —G.:} -:.E{I;"I__1|:L,:B\:I._] =Hecigys = B)

s

azaz egy részveny (t +1)-ik idészakban elvart hozama (r), ha elétte (t-j) periddusig jo hirek
érkeztek(zx=G) kisebb, mint egy masik vele fundamentalisan megegyez6 részveny (t+1)-ik
id6szakban varhaté hozama, ha az arra vonatkozé korébbi hirek rosszak voltak (zx=B)11. Az
egyenlétlenség elso tagja azért kisebb, mert mar kordbban emelkedett az arfolyam, igy az azt
koveto idoszakban a masikhoz képest csdkkennie kell az arfolyamanak. Hosszu tavon tehat a

hireket a tékepiacok tllreagéljak, mivel a befektetdk a jellegzetességi heurisztikat hasznaljak. "

3.2.2 Beakaszkodés — konzer vativizmus

A beakaszkodas (vagy horgonyzas) jelentése, hogy az egyént dontéshozasai soran hajlamos
befolyésolni kordbbi meggy6z6dése vagy az 6t ert véletlenszerii hatasok. Ez igazodast jelent egy
kiindulési ponthoz, amelytdl az egyén nem hajlandd elvonatkoztatni. Ezek a pontok lehetnek
kordbbi tapasztalatok, megfigyelések eredményei vagy akar sorozatos vagy egyedi Vvéletlen
események.

Kahneman és Tversky (1974) kisérletében alanyait arra kérte, hogy tippeljék meg hany szazaléka
az ENSZ tagallamainak afrikai orszag. A valaszadas el6tt egy szerencsekereket forgatott meg 1-
100ig terjed6 szdmokkal. Habar ezek a szamok nem voltak relevansak, a valaszadokat mégis
erosen befolyasoltdk ezek. Példaul azoknal a személyeknél, akik 10et forgattak, az afrikai
orszagok atlagos aranya az ENSZen belll 25 volt, még azok, akik 656t lattak a szerencsekeréken,
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atlagosan 45re tippelték az aranyt.
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Ha ezt a heurisztikat az arakra vetitjik, ugyancsak érdekes megfigyeléseket tehetlink. A
beakaszkodasi pont lehet a kiindul6 vagyoni helyzet vagy, méas informécié hianyaban, a multbeli
ar. Ennek alakulasat a legkdnnyebb megsaccolni (névekedni fog vagy csokkeni), minthogy egy
teljesen kiilénallo, ehhez nem kapcsol6dd Gj arat becsiiljink.* Az alkufolyamatnal az elad6 azért
kezdi irredlisan magas arnél az Uzletelést, hogy ehhez horgonyozza oda a vevé értékiteletét, és
igy lehetd legmagasabb aron adhassa el termékét, hiszen ehhez képest minden apré csokkenést a
vevo pozitiv elményként él meg. Ezért is térténhet az, hogy a t6zsdén az eddig kialakult kepet
tekintik mentalis horgonynak a szereplok és egy Uj hir nehezen tud ezen valtoztatni. A hir
adaptalasa csak fokozatosan megy végbe, ami azt jelenti, hogy bizonyos idének kell eltelnie,
hogy a részvény ara megfeleléen reagéljon az adott hirekre. A pénziigyekben rdvidtavon tehat a
hirekhez képest kisebb arfolyam-elmozdulast tapasztalunk.™ Ennek specialis esete a
konzervativizmus, ami szerint nehezen valtoztatunk beidegz6dott szokasainkon vagy nehezen
fogadunk el a megszokottdl killonbdzo hireket. Kisérleti kutatasok kimutattak, hogy kett6tol otig
terjedé megfigyelésre van szilkség, hogy az egyén véltoztasson véleményén.’> Azokat az
informéciokat, melyek ellentmondasban vannak a jelenlegi tudéssal, nehezebb fogadjuk el.*"!
Eszrevehet6 a kapcsolat a reprezentativitas és horgonyzas kozott, hiszen az elébbi is egy mintat
lat kevés szamda, akar véletlenszert arfolyam alakulasban, majd ehhez tartja magat.

Ha létezik beakaszkodas a részvény piacon, a multbeli arak segitenek meghatéarozni a jelenbeni
arakat, ami ellentmond a napi vagy havi arfolyamok bolyongasanak. Azonban ez a konkluzid
nincs igazolva. A ,,smart money” modellek feltételeznek olyan befektetoket, akik kiakndzzak az
arak korreldcidjat és normal befektetoket: ezek a modellek mar elfogadjak az alacsony
sorozatkorrelaciot es a beakaszkodas fontos marad a részvény arak szintjének szempontjabdl.

Ehhez kapcsoldodik a ragados arak fogalma is: ameddig a maltbeli arak képezik a javaslatot,

sugallatot a jovobeli arhoz, ez kdzel marad a maltbeli arhoz.

3.2.2.1 Beakaszkodas pénziiqyi hatasai

A beakaszkodast a pénziigyi piacokon a részvény arfolyamok el6z6 idépontbeli ardahoz vald
hasonlosaghbdl figyelhetjik meg. A tal erés horgonyzas magyarazatot adhat a tézsdeken

megfigyelhet6 szignifikans sorozatkorrelaciora vagy az alulreagalés jelenségére.

* Northcraft és Neale (1987) kisérletében alanyait arra kérte, hogy becsiiljék meg hazak &rait, kiilonb6z6
négyzetlabankénti arral. A kisebb arral rendelkez6 személyek alacsonyabb rezervacids arat mondtak, mint akiknek
magasabb kezdeti értéket adtak. Természetesen ez kdzel sem olyan nehéz, mint akar egy részveny helyes arat
megtalalni, hiszen ebben az esetben az alanyok tulajdonképpen a hazak helyes arazéséra adtak vélaszt.

> A Bayes-i tanulasban ehhez egy megfigyelés elegendé
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3.2.3 Felidézés
Az emberek a szokatlan, rendkivili, latvanyos és személyesen tapasztalt eseményeket

szisztematikusan talértékelik, amikor dontést hoznak. Azt, hogy egy adott jelenséget, esemenyt
mennyire gyakorinak itélunk, attol tesszik fliggdvé, hogy milyen koénnyen hivjuk eld
memdariankbdl. Nyilvanval6, hogy a gyakori eseményeket konnyebben tudjuk felidézni, mint az
olyanokat, amelyek ritkdn torténnek meg. Viszont altaldban megforditjuk ezt az dsszefiliggést:
nagyobb gyakorisagot tulajdonitunk azoknak a jelenségeknek, amelyek valamilyen okbdl
nagyobb hatést tettek rank, mint a kozombos, érdektelen eseményeknek. V"

Slovic (1979) néhany ezer embert megkérdezett, hogy szerintik szélitésben vagy gyilkosségban
halnak meg tobben. A vélaszadok tobbsége, nem kis mértékben a média hatdsanak kdszonhetden,
a biincselekményeket jelélték meg, pedig igazabdl 11szer gyakoribb a stroke. ™"

Nem csak a gyakorisag konnyiti meg az emlékek lehivasat, hanem a tapasztalas ideje is:
minél frissebb az élmény, annal jobban mddositja viselkedésiinket. Példaul ha egy ember a
kdzelmultban autobalesetet latott vagy szenvedett, akkor egy ideig nagyon évatosan fog vezetni,
de ez a viselkedés az id6 elérehaladtaval visszater az eredetihez.

Tversky és Kahneman (1974) egy kisérletben arra kérték a résztvevoket, hogy becsiljék meg,
melyikb6l van tébb: olyan szavakbol, melyek r bettivel kezdédnek, vagy amelyekben r a
harmadik betii. A vélaszad6 aszerint dont, hogy melyikb6l hany jut hirtelen az eszébe, viszont
konnyebb szamara a szavak kezdébetiije szerint kutatni emlékezetében. ™

A figyelem kérdéskore is hozzacsatolodik a felidézés heurisztikdjahoz, legfoképp a szelektiv
figyelemé. Az ember csak azokat a jelenségeket realizljak, amik 6t eérdeklik. Ha ez nem igy
torténne, a tapasztalat teljes kaosz lenne.(William James, 1890) A figyelem azért valik
szeszélyessé, mert befolyasolva van a targy kiemelked6sége és a bemutatés élénksége altal: foleg
ha ez tartalmaz szines részletezéseket. Ezeket segitik eld, hogy egyes események kdénnyebben
eszlinkbe jussanak. A befektetési divatok és hobortok a kozfigyelem élénkiilésének és
hanyatlasanak, illetve fokuszéalasanak is kdszonhets. ™

Nem hagyhat6 figyelmen kivil az ,,0tletek jarvanya”, amely az emberek kozti hitek,
meggyozodeése, Otletek atterjedésérsl szol. Ez a kollektiv tudat alapja, amely a meédia altal is
megerositetté valik. Visszajelzésként a bizalom tovabbi aremelkedéseket szll, melyek mér az

arbuborék kialakulasahoz vezetnek
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3.2.3.1 Felidézés pénziigyi hatasai

A sajtéban hallott hirek nem csak a mindennapi életiinkre, de befektetéseinkre is hatassal vannak.
Hajlandoak az indokoltnal nagyobb valdszintséget rendelni egy-egy arfolyamvaltozashoz. Ez is

eredményezhet tal illetve alulreagalast.

3.2.4 Eqyéb torzitdsok: kognitiv disszonancia, megbanasal mélet

A kognitiv disszonanciat azert tartom fontosnak emliteni, mert a pénziigyi viselkedési
torzitasok egyik alapegységét képezi, sok redlis magatartdsforma visszavezetheto ra és ezaltal a
t6zsdei viselkedésmintak is.

A kognitiv disszonancia alapgondolata, hogy mikor valamilyen 0j informacié vagy tapasztalat
ellentmond a korabbi elképzeléseknek vagy ismereteknek, akkor disszonanciat, belsé fesziiltséget
éliink 4t. Ez a disszonancia szorongaskelts allapot, melyet csokkenteni igyeksziink "

Ilyenkor mdédosithatjék attittidjiket, oly modon, hogy elzarkoznak olyan hirek el6l, amelyek
ellenkeznek kogniciojukkal, vagy alérveket hoznak fel, hogy fenntarthassdk addigi
meggy6zodésiiket.® Az informéciok sziirése még konnyebb, ha az egyén tagja egy csoportnak,
akik hasonl6 vélemeénnyel rendelkeznek, és hasonl6an hoznak déntéseket. Kimondja, hogy minél
tobb disszonans informéacio jelentkezik, annal nehezebb ezeket figyelmen kivil hagyni. Egy adott
pillanatban a disszonancia meg fog egyezni az ellenallassal, amely az eredeti véleményre
vonatkozik, és az egyén atvalt az aktiv informacidkeresésre, amely igazolja, hogy a korabbi
dontése rossz volt. Ismét hasonlosagot talalhatunk a konzervativizmussal, hiszen ezen elmélet
szerint is nehezen hajland az egyén megvéltoztatni eredeti meggy6zsdését.

Ugyancsak erés a kapcsolat a megbénas és a kognitiv disszonancia kozott. A megbanas érzése
utélagosan jelentkezik, ha bizonytalan dontésink utan tudomaést szerziink egy jobb alternativ
kimenetrol. Ez el6zetesen is kialakulhat, amikor kockazatos dontés el6tt allunk: inkébb elkeruljik
a véltozatossagot, minthogy dontésunk miatt majd a jovoben megbanast érezhessink. Ezért is
preferaljak az emberek az osztalékbol szarmazo jovedelmet, mint részvényeiknek likvidalésat,

hiszen a jovében lehet azok a részvények mar sokkal tobbet érnének.

® Erlich, Guttman, Schopenback és Mills (1957) kisérletiikben kimutattak, hogy az Gj kocsi tulajdonosok nem veszik
figyelembe mas automarkak reklamjait, ellenkezéleg sajat autdjuk reklamjaiért lelkesednek
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4. Anomalidk és egyéb pénziigyi zavar ok

4.1 Tul ésalulreagaléas
Alulreagalas akkor keletkezik, ha a részvenypiac a hirekre nem csak kozvetlenul a bejelentés utan

reagal, hanem az azutéani periddusokban is. Ezt az abracsoport els6 abraja szemlélteti.
Abra5: Alulreagélas Abra6: Tulreagélas

S~——

Atlagos abnormalis arfolvam

Atlagos abnormilis Arfolyam

Eseménvek utini napok Eseménvek utini napok

Forréas: Ormos Mihaly — Andor Gyérgy: Tézsdei spekuléacio

Tulreagélés az ellenkezd esetben torténik: a hirt kozvetlenul arndvekedés kiséri, ami a tovabbi
periédusokban kompenzalva lesz egy vagy tobb ellenkezé iranyu valtozassal. Az ehhez tartozo
abra a fenti abracsoport méasodik abréaja.

Erre egy példa De Bond és Thaler (1985) kutatasa, akik a hatékonysag gyenge formajat cafoltak
meg empirikusan. Osszehasonlitottak a teljesitményét két vallalatcsoportnak: rendkiviil
vesztesegeseket és rendkivil nyereségeseket. 1933t6l szdmitva minden évre kialakitottak
portfolidkat, amelyek a legjobb és legrosszabb teljesitményii részveényeket tartalmaztak az el6z6
3 evbol. Az atlagos teljesitményiiket ezeknek a nyer6 és veszto portfolioknak az abra mutatja és
megvilagitja a rendkivil magas utolag formal6dé hozaméat a veszteseknek és a relativ alacsony
késobbi hozamat a nyerteseknek.

A portfolidkra kiszamoltadk a kovetkez6 idoszakokra vonatkozd atlagos CAR-t, azaz a kumulalt
abnormalis hozamot’. Ennek az értéke szignifikansan eltért nullatdl: a nyertes portflioknal alatta

maradtak, még a vesztesek tulteljesitették a a piaci hozamot. Mivel a vesztes portf6lié jobban

” A CAPM esetiinkben tehét arra ad valaszt, hogy mi adja a normal hozamat egy-egy részvénynek.

Ami a normal hozam felett vagy alatt adodik, az az abnor malis hozam. a részvények ri hozama egy hozzavetileg
normalis eloszlast koveti val6szinéségi valtoz6. Az arfolyamuk tényleges alakulasa a varhat6 iranytél természetesen
eltérhet, tehat szinte mindig Kialakul valamekkora abnormélis hozam.(Andor Gydrgy, Ormos Mihaly)
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eltért a piactdl, sejteti, hogy a befektetok érzékenyebbek a negativ hirekre, ahogy azt a
kilataselmélet is kimondja.
Abra7: Tulreagélas?
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Forras. Andrei Shleifer: Inefficient markets: an introduction to behavioral finance

Egy masik magyarazat szerint az arak tdlreagalnak: a rendkivili vesztesek tul olcsokka

valtak és ,,vissza ugrottak” az utdlagos formalddas periodusaban, mikdzben a rendkivil nyerék
tal dragak lettek és kevesebb tovabbi hozamot nyernek.
A leirtak jol idomulnak a pszichol6giai elmélethez: a rendkiviili vesztesek tipikusan olyan cégek,
amelyekrol néhany évig rossz hirek érkeztek és a befektetok ezt konnyeden kivetitik a jovore es
alulértékelik ezeket a cégeket. A nyerteseknél is ugyanigy, csak forditott iranyban. Ez a
reprezentativitas jelensége.®

A Kkonzervativizmus is kozrejatszik az arfolyamok ,.elorelatasaban”: a hirek lassabban
épllnek be az arba rovid tavon. Az atlagos befektet6 lassabban tanul, mint ahogy az optimalis
lenne és az araknak hosszabb ideig tart elérni Uj egyensulyukat, mint ahogy a Bayes-i tanulas
alatt. Ez lehet a magyarazata a rovid tava alulreagalasnak. Hosszabb tavon a reprezentativitas
miatt a befektetd tal nagy jelentdséget tulajdonit egy hirnek, amely része egy véletlen, hasonlo6
hirekbdl &ll6 sorozatnak és tévesen ebben mintat lat.

8 A kutatas eredményére és kovetkeztetésére sok kritika érkezett: részvényarakban megfigyelheté lecsengd
stacionarius komponens(Fama-French, 1988), CAPM nem megfelels alkalmazasa, mert a bétak idében valtoznak
(Chan, 1988) sth.
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Barberis-Shleifer-Vishny (1998) kialakitottak err6l egy modellt a két emlitett heurisztika alapjan.
Elméletiikben feltették, hogy az egyensilyi ar megegyezik az elvart hozamok NPVjével, a
részveny arak a hireken alapulnak.

A modell két rezsimet kilonbdztet meg: az egyikben az eredmények visszatérnek atlagos
értékikhoz, egy pozitiv 16kést egy negativ kdvet majd masodjara feltételezik, hogy egyfajta
trendet kdvetnek. Az elsében egy rossz hirt varhatéan egy jo hir kévet, mig a masodikban tébb
egyiranyu hir koveti egymast. Ha ellentétes iranyu hirek jelentkeznek a befekteté hajlamos az
elsé modell szerint el6re jelezni a részvény értékét, ilyenkor a piac alulreagdl a hirekre a
konzervativizmus miatt. Ha viszont ez forditva torténik, az emberek hajlamosak a trendet

tartosnak hinni és reprezentativitast sejteni benne: ekkor a piac tdlreagél.’

4.2 Diszpozici6s hatas

Shefrin- Statman (1985) nevehez fliz6dik az a megéallapitds, miszerint a befektetok tul
hamar eladjak nyereséges eszkdzeiket és veszteséges papirjaikat pedig tal sokat tartjak, habar ez
sok orszagban adozéasi hatranyt jelent. Az elmélet a kilataselméleten alapul, ezen beliil hangsuly a
veszteségre vald érzékenységen van, hivatkozik még a mentélis nyilvantartasra és
megbanaselméletre is.

Tegylk fel, hogy egy befektetonek kézpénzre van szliksége. Véalaszthat akozoétt, hogy eladja A
részvenyét, ami 20%ot emelkedett, amiota megvette vagy B részvényét, amely esett 20%o0t esett,
szamlakra teszi a két részvényt. Ennek értelmében felbecsili az eladasi arat kifejezve a
nyereségekben és veszteségekben az illetd részvény vételi arahoz viszonyitva. igy a kifizetett ar
valik a referencia ponttd. Ha a B részvényt adna el, akkor ez azt jelentené, hogy mentalis
szamlajat veszteséggel zarna. Amikor az A részvényt adja el, a befekteté az illeté mentalis
szamlat nyereséggel zarja. Osszegezve ebbél a két hatashdl kovetkezik, hogy a befektetok a
nyerdk eladésat preferéaljak a vesztokkel szemben.

Odean (1998) 163000 6nallo nyilvantartast figyelt meg egy brokercégnél és egy éven keresztil
figyelte a nyer6 részvények eladasanak gyakorisagat a vesztes reszvények eladasanak
gyakorisagaval. Ugy talalta, hogy januartdl novemberigl,7szer gyakrabban adtak el nyertes
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részvenyeiket, mint a veszteseket.

® Daniel-Hirshleifer-Subrahnanyam(1998) modelljében a til és alulreagélast a talzott 6nbizalommal és self-
attribution magyarazza
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4.3 Részvenyek prémiumanak talanya
A részvények prémiumanak talanya a kotvényekénél joval magasabb részvények térténelmi

atlaghozamara vonatkozik. Ez az equity premium a ketté kozti kilénbséget jelenti. Siegel (1994)
szerint ez a prémium U.S. részvények a rovid tava allami koétvények folott atlagosan 6,1%volt
1926 és 1992 kozott. Felmerul a kérdés, hogy miért fektetnek az emberek egyéltalan
kotvényekbe, ha azok ennyire fellil vannak mulva a részvények altal.

A befektetok hosszu tavon hajlandéak nagyobb kockazatot is vallalni, révid tavon azonban
ink&bb kockazatkerilok. A befektetok nagy része viszont hosszu tavra tervez, igy tényleg nem
érthetd, miért veszik mégis az alacsonyabb hozamu, és alacsonyabb kockazatl kétvényeket.
Ugyancsak Siegelhez (1994) kdtheté az elhiresilt kijelentés, miszerint nincs olyan 30 éves
periédus 1871t6l amiben egy széles részvényportfolio felil lenne mulva kotvények vagy
kincstarjegyek altal.*™"

Benartzi-Thaler (1995) nem fogadta el, hogy ez a prémium csak a tdbbletkockazatnak
tulajdonithato. Kimutattak, hogy az egyenek a kilataselméletnek megfeleléen cselekednek.

Ha a befektetok egy éves intervallumot hasznalnak befektetéseik értékelésére, a rovidlatd
veszteségkerllés magyarézatot szolgél a taldnyra. So6t, a kilataselmélet szerint nem sziikséges a
kockazatmentes realkamatlabaknak nagyoknak lenniik, hiszen az emberek mindenképp
érzékenyebbek a veszteségre.

Modelliikben az alanyoknak kétféle portfolio kozul kell valasszanak: amelyek csak részvényt
vagy csak kotvényt tartalmaznak. Ezek a befektetok éves szinten értékelték portfolidjukat, hogy
példaul fedezni tudjanak bel6le bizonyos rendszeres koltségeket. Természetesen magasabb
kockazatért a befektetok magasabb hozamot varnak el. Feltételeztek egy elfogadhatdé mértéki
veszteseg kertlést, 2,25 koeficienssel. Kimutattak, hogy egy befektetd, aki 36éves idéhorizontra
tervez és évente értékeli portfolidjat, kér egy 6,5% pont értékii equity prémiumot, hogy
kozombos legyen szémara a részvény és a kotvény. Ha kétszer, OtszOr vagy tizszer
értékeliportfoldjat evente, a befektetonek 4,65 3 és 2 equity prémiumot var el rendre.

Benartzi és Thaler (1995) kisérletikben arra kérték alanyaikat, hogy valasszanak
portfolidjukba részvényeket. Ha ugyanazon részvények 30 darab egyéves hozamat mutattak meg,
akkor joval alacsonyabb aranyban (40%ban) vélasztottdk ezt, ha viszont a 30éves atlagos
hozamot mutattak, akkor a valasztasi arany elérte a 90%ot. Ez a jelenség mind a csomagolasi
hatasra, mint a veszteségkertlésre, azon belll is a rovidlatd veszteségkerilésre vezetheto vissza.
De a mentalis nyilvantartds is szerepet jatszik: a befektetd hajlamos hosszabb idészakokat

rovidebb id6tdvokra osztani, amelyet konnyebben atlathat, igy gyakrabban kell értékelni
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eszkdzei hozamat. Azonban igy gyakoribbak a veszteségek realizlasa is, ami a kilataselmélet

szerint érzekenyebben érinti, mint ugyanakkora nyereseg.

5.Empirikus kutatas — kérdéivezés egyetemi hallgatok korében

Kérdoivek keretén bellil megvizsgalom, hogy jelentkeznek-e a valaszadok koérében a

heurisztikak, kilataselméletbél adodo megfigyelések, esetleg ezek hatasai.

5.1 Mit fogok vizsgalni?

Kutatasom keretén belll vizsgalni szeretném, hogy az altalam valasztott mintan megfigyelhet6ek-
e a reprezentativitas, beakaszkodas, kognitiv disszonancia illetve a diszpoziciés hatds. Ezeken
Kivul vizsgalni szeretném a Kkilataselméletben leirtak alapjan a kockazatviselési eltérést
nyereséges és veszteséges tartomanyok kozott, illetve a varhatd haszon maximalizasanak vagy

kilatasok értékének helytallasat.

5.2 M édszertan

Kutatdsom alapjat egy kérdoiv képezi, amelyet egyetemi hallgatokkal toltettem ki. Ez személyes
kontaktus Utjan és internetes csoportlistara valo feltoltés altal jutott el az érintettekhez. A rétegzés
kutatoi eljarast alkalmaztam, amiben a sokasag tagjait a mintavétel elétt viszonylag homogén
csoportokra (rétegekre) osztjuk. Az eljaras csokkenti a mintavételi hiba mertékét, tehat javitja a
minta reprezentativitasat. Ezek a viszonylag homogén csoportok esetemben az évfolyamok,
illetve szakonként is vizsgalom az alanyok magatartasat.

A kérdoiv 20 egyszerii és konnyen megvalaszolhato kerdést tartalmaz, a kitoltés legtobb 10
0ssze.

5.3 A kutatas alanyai

A kérdoivet a Babes-Bolyai Tudomanyegyetem Koézgazdasag és Vallalatvezetés Fakultdsanak
didkjai toltottek ki, ezen belul els6évesek, masodévesek, harmadéves pénziigyesek,
menedzsmentesek és marketingesek, illetve vallalati pénziigyes mesteri hallgatok.

A harmadévesek toltotték ki a legnagyobb szamban, aminek orulok, mivel nekik van mar a
legnagyobb szakmai tudasok a témat illetéen. Ezen belil is a pénziigyesek jelentkeztek legtébben
vissza kérdoivvel. A 8 és 9 abran lathatd a minta eloszlasa évfolyam illetve szak szerint. Ez
meghaladja az illeté szakon tanuld didkok létszaméanak 10%at, igy biztositja a minta a sokaséag

reprezentativitasat.
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Abra8: Evfolyam szerinti megoszlas Abra9: Szak szerinti megoszlas
50 50

40

30

20

Percent
Count

10
elsdéves harmadéves nem kézgaz pénziigy marketing
méasodéves mesteris menedzsment egyéb

EVFOLYAM SZAK
Forras: sajat szamitas
Meglepéen kdzremikddonek bizonyultak a didkok a kutatast illetéen és hamar (1-2 napon beliil)
visszakuldték a kérdoiveket.

5.4 A kérdeéiv felépitése és feldolgozasa

A Kkérddivet az SPSS statisztikai programban elemeztem, minden kérdést kilon koédolva az
olvasott médszerek szerint.
5.4.1 Tézsdézik-€?

Legel6szor arra voltam kivancsi, hogy van-e a megkeérdezettnek tozsdei befektetése. Ez egy jo
kiindulpont a tovabbi vizsgalatra, hiszen lényegesen killdnbdzhet azoknak a viselkedése, akik
gyakorlatban is foglalkoznak tézsdézéssel, vagy csak hipotetikusan vélaszolnak a kérdésekre.

A mintabol minddssze egy személy t6zsdézik.

5.4.2 Arfolyamok fiiggetlensége — r epr ezentativitas

Az arfolyamok nem teljes fuggetlensége gyakori tévhit, amit a ,,jatékosok hibajanak” is szoktak
emlegetni. Harom kerdest tettem fel ezzel kapcsolatban, kétnapos, haromnapos és tobb hdnapos
idétavon. A négy vélaszlehetoség kozul, (emelkedik, csokken, stagnal vagy ,,nem tudja”) akkor
teljestl hipotézislink, miszerint a jatékos hibajaba esnek, ha a valaszaddk tébb mint fele valasztja
az els6 harom alternativa valamelyikét.

e HO tehéat a valaszadok tobb mint 50%a beleesik a hibaba

e H1 avalaszaddk kevesebb, mint fele valasztja az elsé harom valamelyikét
Mindharom kérdésnél 0-val kodoltam, ha az elsé harom alternativa valamelyikét valasztotta és
lel, ha nem tudta megjosolni az arfolyamok alakulasat. Binomidlis probat alkalmazva

megnéztem, hogy szignifikansak tobb 1les van-e mint 0.
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Az els6 kérdésnél a 100 valaszaddbdl 75en valasztottak az els6 harom vélaszlehet6ség
kozul, igy a binomialis proba erésen szignifikansan jelzi, hogy nem vethetjik el a HO hipotézist.
Ugyanez olvashato ki a masik két kérdésre adott valaszokbol is. Erdekességkép megjegyzem,
hogy gyakran pont azok valasztottak ,,nem tudom” ot, akiknek nincs pénzigyi ismerete: ezért 6k
sem meggy6zodésbol, csupan hozza nem értés miatt valaszoltak ,,helyesen”. Fliggetlen mintads T
prébéaval megvizsgaltam a szakok kozti arfolyam-fliggetlenségre adott valaszok kdzépértékeinek
egymashoz valé kapcsolatat, és azt talaltam, hogy ezek nem kuldnb6znek szignifikansan

egymastol.

5.4.3 Részvények prémiumanak taldnya

A masik altalam vizsgalt tévhit a rovid tdvu veszteségkeriiléshez kapcsolodo részvenyek
prémiumanak taldnya. Benartzi és Thaler (1995) Kkisérletét idézem, amikor megkérem a
hallgatokat, hogy véalasszanak olyan részvény kozul, amelyiknek egyéves hozamadatait sorolom
fel 15 évre, vagy olyan részvény kozil, amelynek megadom az &tlagos hozamat 15 évre. Az én
esetemben allampapirt valasztottam masodik alternativaként, mivel nem volt médomban a mintat
két részre osztani. Arra szamitok, hogy tébben fogjak a biztosabbnak latszo allampapirt
valasztani portféliojukba.

Ebben az esetben egymintas T probaval megvizsgalom, hogy az alanyok szignifikansan nagyobb
aranyban allitottak-e dssze portfoliojukat részvénybol, mint 50%.

A teszt azt mutatja, hogy nincs szignifikans kilonbség az altalunk kapott kdzépérték és 50%0s
portfolié Osszetétel kozott. Erre szolgalhat egy alternativ magyarazat is: a kvazi magikus
gondolkodas heurisztikaja szerint az egyén azt a lehetéséget valasztja, amelyrol tobb informaciot
kap, még ha azok nem is relevansak a kimenet szerint. Talan ebbdl is adodhat a viszonylag
nagyfoku érdekl6dés a sok adattal meghatarozott részvény irant.

A teljességhez hozza tartozna, hogy egy kovetkezé kérdoivben, hasonldan véletlenszeriien
Osszedllitott minta alapjan, olyan vélasztasi lehetéség elé allitsuk a valaszaddkat, amikor 15éves
atlagos hozammal megadott részvény és biztos hozamu allampapir kozul kell valasszanak. Ebben

az esetben is 6sszehasonlitando a két varhato érték egymintas T tesztel.
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5.4.4 Kilataselmélet —-modositott stly és értékfliggvényhez vald idomulés probaja

A Kkilataselmélet vizsgélatat a dolgozatom elméleti részében megtalalhaté két, egymashoz
kapcsolodod kérdéssel vizsgaltam. A varhatd hasznossdg elmélete szerint a két eset sordn nem
szabadott volna masképp dontsenek az alanyok, hiszen a kilénbség annyiban all, hogy a
valoszintiségeket megszoroztak egy konstans szammal, jelen esetben 4el. A mésodik esetben a
100%o0s valdszintisegti kimenetet preferaljak az alanyok, még ha annak varhato értéke csak
300ron, 80%o0s 400ronos nyereményé pedig 320ron.
A harmadik kérdés a tukrozési hatasra vonatkozik, mégpedig a veszteségek esetén kialakulo
nagyobb kockazatvallalasra, még akkor is, ha a kockéazatos kimenetel varhatd veszteség értéke
nagyobb, mint a biztosé.
Ebben az esetben is binomialis statisztikat alkalmaztam egyenkent a kérdesekre:
HO : tobb. Mint 50%a a valaszadoknak dont a biztos, de kisebb varhato értéka kilatas mellett,
illetve veszteségek esetén a kockazatosabb lehetdséget valasztjak
H1: az alanyok a varhat6 hasznossag maximalizalasara torekednek

Erdekes madon, az elsé kérdésre adott valaszokban nagyon megoszlottak a diakok. Itt nincs
nagy kuldnbség a valdsziniiségek kozott és elotérbe keriil az egyedi kockazatvallalas. A masodik
és harmadik esetben azonban szignifikans nagy eltérést mutatott a binomialis préba az 50%0s
ardnyhoz képest, igy batran elfogadhatjuk a HO hipotézist. Megvizsgaltam a szakonkénti eltérest
fliggetlen mintds T prébaval az elsé kérdésnél, de nem talaltam szignifikans kilonbséget a
pénzigy tobbi két szakkal valé kapcsolataban.
Szignifikans korrelaciora lettem figyelmes a masodik és harmadik kérdés kozott, ami azt
sugallja, hogy ezek befolyasoljak egymast, illetve ha valaki hajlik a bizonyossag felé, akkor nagy

valo6szintiseggel a kilataselmélet szerint kockazatkereséveé valik a veszteséges tartomanyban.

5.4.5 Beakaszkodéas

A beakaszkodas heurisztikajat, hasonloan a szerencsekerekes bemutatott példadhoz, ugy prébaltam

szimulalni, hogy megkértem a vélaszaddkat, irjak le személyazonossagi kartyajuk szamanak
utolso ket szamjegyeét, majd tippeljék meg a BET index véaltozasat az elkdvetkezd hétben. A
korrelacio vizsgalatnal semmilyen szignifikansnak mondhatd eredmény sem kaptam, hiszen a
kérdésemre vonatkozolag az alanyok rendelkeztek méar némi alapismerettel, vagy utdnanézhettek
megfelel6 forrdsokbdl valaszadas elott.
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Megfigyeltem azonban, hogy sokan ha nem is a megadott szamhoz kozeli értéket adtak meg, a
vélaszukat nagyban befolyasolta a kartyajuk szamanak szamjegyei. igy példaul volt akinek 21

volt kartyajanak szama, majd 2.1 szazalékpontos romlast latott elére az indexen, megint mas a

= sz

1. Tablazat : Beakaszkodas korrelacios vizsgalata

Correlations

KARTYASZ | BETROML

Fearson KARTYASE 1.000 -0
Correlation  BETROML -0 1.000
Sig. KARTYAST . T62
(Z-tailed) BETROML 72 ;
M KARTYAST 100 100
BETROML 100 100

Forrés. sajat szamitas

5.4.6 Kognitiv disszonancia, megbanas

A megbanaselmélet szerint befektetésink sikeresseége folott érzett elégedettségink figg attol,
hogy milyen alternativ befektetési lehetéség kimenetele jut tudoméasunkra ezen idoszak alatt.
Viszont az 6sszehasonlitas nagyobb részvénykosarral szemben, hosszabb tavon lehet célravezeto,
nem célszerii viszonyitani egy-egy eszkoz arfolyaméanak rovid tavu volatalitdsdhoz. Ezért is
tettem fel Ugy a kérdést, hogy a hasonlo részvények alakuldsanak koéralményei kdzott déntson az
egyen.

2. Tablazat: évfolyamonkeénti kdzépérték

EVFOLYAM 25% esés 40%esés stagnalas fellendiilés

Elsbéves 3.13 3.56 213 1.63

masodéves 3.16 3.74 189 126

harmadéves 2.95 3.70 214  1.39

mesteris 2.73 3.73 1.87 1.60

nem kozgaz 3.20 4.00 2.00 1.80
forrds: sajat szamitéas

3. Tablazat : szakonkénti kozépértek

SZAK 25% esés 40%esés stagnalas fellendilés
pénzugy 2.81 3.77 191 1.33
menedzsment 3.24 3.82 2.00 141
marketing 3.20 3.45 2.30 1.50
egyéb 3.00 3.74 2.11 1.74
forrads: sajat szamitéas
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Tablazat 4 : Hibak okozoi

HIBACOHK
Frequency Fercent

Walid  mas

srerepldk z 2.0

téves info 10 10.0

rossz

diintés At 2l

téves

tanacsok 2 20

hietm vart

fordulat 25 250

egyeh 4 4.0

Total 100 100.0
Total 100 100.0

forrés: sajat szamitas

5.4.7 Diszpozicios hatas

A megbanas okozta kognitiv disszonancia feloldasa
lehet, ha masra haritjuk hibas dontésiink okat. Az én
esetemben ez nem volt megfigyelhetd, a valaszadok
meghatarozé tobbsége sajat hibajanak tekinti

dontése negativ kimenetelét.

Megfigyelt jelenség, hogy a befektetok eldszeretettel tartjak vesztes értékpapirjaikat €s

adjék el id6 elott nyertes részvenyeiket. A jelenséget azzal a kerdésparral teszteltem, hogy

arfolyam csokkenés vagy ndvekedés esetén valunk meg inkabb eszkdzinktol.

Ugyancsak binomialis probat alkalmazva

mindkét esetre megfigyelhet6, hogy a vesztes

részvenyek tartasa szignifikans a mi mintankban is, viszont a nyertes értékpapirokat nem adja el a

reprezentativ tobbség.

5.4.8 K ockéazatvallalas hajlanddsag

Az alabbi dbra mutatja a minta kockazatvallalasi hajlandosagat.

Abra 10 : Kockéazatvallalas

sokkal nagyobb kocka

biztonsagos

kockézatosabb

atlagos

min. kockazat

Forras. sajat szamitas

Mint ahogy latszik is, tobbségében az atlagos
kockazatu es hozamu befektetéseket kedvelik az
egyetemistak, illetve a minimalis kockéazatltakat,

kevés tdbblethozammal.
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6. Osszefoglalas

Ahogy a bevezetében is irtam, nagyon eérdekesnek talalom, ahogy a két tudoméanyag, a
pszicholdgia és a kdzgazdaséagtan ilyen finoman simul egymasra. Ugy latom, hogy csakis e ketté
Otvozete vezetheti el a kor kdzgazdaszait a pénziigyi es befektetdi viselkedések megértéséhez és
ezéltal talan a problémak megoldasahoz is.
Mint ahogy empirikus kutatdsombdl is kitiinik, nem teljesedhet egyik szabaly sem kotelezo
maodon: ellentmondéasok sziilethetnek a pénziigyi viselkedéstan teriiletén is, ami nem azt jelenti,
hogy nem nyugszik valés alapokon, hanem részletesebb, finomabb vizsgélatra és
megfigyelésekre szorul.
Kutatasom eredmeényeinek 6sszegzése roviden:
e A vizsgalt egyetemistak nagy ardnyban esnek a jatékos hibajaba, nem veszik figyelembe
az arfolyamok fliggetlenségét
e Nem érzékenyek a részvények éves hozamaiban mutatkozd vesztesegekre, tehat nem
érvényesil a rovidlato veszteségkerilés (ezt nem lehet ennyire nyiltan kijelenteni, amig
nem vizsgaltuk meg, mit vaalasztananak ha a részvény éves hozamait annak 15éves atlag
hozama véltana fel )
o Kilataselméletben megfogalmazott hatdsok érvényesek a vizsgalt diakokra
e Beakaszkodas nem szignifikans
e Erés megbanast figyelhetink meg az 5fokozatl Likert skalan adott valaszok alapjan:
eroszeretettel hasonlitjuk befektetésiinket mas egyedi részvényekéhez
e Nem héritjak méasokra hibajuk okat, belatjak, hogy helytelenul dontéttek
e Vesztes részvények tartasa szignifikans

o Jellemz6 az atlagos és minimalis kockézatu befektetés vallalasa

6.1 Tovabbi kutatasi Iehetéségek
Dolgozatomban a teljesség igénye nélkil érintettem a pénziigyi viselkedéstan néhany jellemzé

elemét. Ezeken kivul mindenképp érdekes a tulzott 6nbizalom, tudasilluzié vizsgélata, illetve a

csordaszellem kialakulasanak és jellemzoéinek megfigyelése.
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Mellékletek

1. Melléklet: varhato hasznossag abrazolasai
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v MTTF) E &
:. __________________________ F 3
) S=ss=izssszEzes - i E(U)
. 1 1 H
% i i i i
" A R .
LV 40 T N N E(U)
g b4
! T....:.-...}.",_L._"E"“ -
' W F
i
i
1
: B
i / S T

T . 5 ey oy .2 dbra: Azonos E(U®) varhato hasznossagu kockdzates pénzosszegek.’
1. abra: Vagyoen, illetve pénzdsszeg esdklend hatdrhasznossaga. &

©

0. abra: (4) kockazatkeriild, (B) kockdzar kdzombdos, (C) kockdzar kedveld dontéshozd hasznossdgfiiggvényénelk
Jellege.

E() E®T E®T

@ 0 w © 0

7. abra: (a) kockazatkeriila, (b) kockdzat kiizémbaés, (c) kockazatkedvels déntéshozo varhato hozam — szords
preferencia-térkepe.
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2. Melléklet
a) Bizonyossagi hatés abrazolasa

b u(yy) Py v
36
(22%)
30
. ufy;) Dy u
9
58%
1.5
(42%

b) Elszigetelési hatas abrazolasa

Di v paifyy u
0,25=0.8 45 L
o
(26%4)
0 0
7.5
30 7.5 (74%)
0 0 0
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3. Melléklet: SPSS tablazatok, abrak, grafikonok

a) Jatekos hibajanak tesztelése binomialis probaval

Binomial Test

Asyimp.
Ohsered Sin.
Category [+l Frop. Test Prop. (2-tailed)
BET1 Group 1 hiba 7a T4 A0 .oop2
Group 2 nemhiba 28 25
Total 100 1.00
2. Based on £ Approximation.
Binomial Test
Asymp.
Chsered Sin.
Category M Prop. Test Prop. (2-tailed)
BET2 Group 1 hiba Th T6 A0 .oop2
Group 2 nermhiba 24 24
Total 100 1.00
2. Based on £ Approximation.
Binomial Test
Asvmp.
Obsened Sig.
Category [+l FProp. Test Prop. (2-tailed)
BET3 Group 1 hiba a2 a2 A0 .0opa
Group 2 nemhiba 18 18
Total 100 1.00

3. Based on £ Approximation.
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b) Fuggetlen mintas T tesztek a szakok kozti kapcsolat vizsgalatara

Group Statistics

Std. Std. Errar

SZAK I+ Mean Diewiation hlean
BET1 peénzigy 43 149 349 B.O0E-02
marketing 20 40 A0 1

Independent Samples Test

Lewene's Test for
Enuality of Yariances ttest for Equality of Means
95% Confidence
Sig. Mean Stdd. Error Interval of the Mean
F Sig. 1 df {2-tailed) | Difference | Difference Lowwer Upper
BET1 Egqual
variances 94649 o3 -1.836 B a7 =21 12 -45 1.91E-02
assumed
Egqual
variances
it -1.679 30.2749 103 =21 13 - 47 4 B2E-02
assumed
Group Statistics
Std. Std. Error
SZAK I hlean Dieviation Wean
BET3 pénzigy 43 2 A4 B.2BE-02
marketing 20 .20 41 918E-02
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances t-test for Equality of Means
95% Canfidence
Sig. Mean Std. Error Interval ofthe Mean
F Sig. 1 df (2-tailed) Difference | Difference Lower Upper
BET3 Equal
variances 028 BET 084 1 834 9.30E-03 11 -.21 .23
assumed
Equal
variances
nat 084 37.251 834 9.30E-03 1 -2 .23
assumed
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c) Egymintas T teszt a reszvény valasztas szazalékanak vizsgalatara

One-Sample Statistics

Std. Std. Error
i Mean Deviation Mean
EQLITY 100 47.9100 24 89059 24806
One-Sample Test
TestValue = 50
95% Confidence
Sig. Mean Interval of the Difference
t df (2-tailed) Difference Lower Upper
EQLITY -.339 39 403 -2.0800 -7.03149 285149

d) Binomialis proba a kilataselmélethez kapcsolddd kérdések tesztelésére

Einomial Test

Asyimp.
COhsered Sin.
Category [+ Prop. TestProp. | (2-tailed)
KILATAST  Group 1 masodik s A6 A0 2714
Group 2 elsd 44 44
Total 100 1.00
d. Based on £ Approximation.
Einomial Test
Asymp.
Ohsered Sin.
Category M FProp. Test Prop. (2-tailed)
KILATASZ  Group 1 hiztos 77 i A0 .oopa
Group 2 kockazat 23 23
Total 100 1.00
2. Based on £ Approximation.
Binomial Test
Asymp.
Chserved Sin.
Category i} Frop. TestProp, | (2-tailed)
KILATAS3  Group 1 kockazat 80 80 A nnne
Group 2 hiztos 20 20
Total 100 1.00

a. Based on £ Approximation.
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e) Kilataselmeélet méasodik es harmadik kérdésének eredményei kozti korreléacio

Correlations

KILATASZ | KILATAS3
Fearsaon KILATASZ 1.000 3217
Correlation gy ATAS3 321 1.000
Sig. KILATASZ ; 001
(2-tailed) KILATAS3 .00 :
M KILATASZ 100 100

KILATAS3 100 100

**. Caorrelation is significant atthe 0.01 level
(2-tailed).

) Diszpozicios hatés vizsgalata binomialis probaval

Binmmial Test

Asvimp.
Chsemned Sig.
Category M Frop. Test Prop. (2-tailed)
DISZPOL  Group 1 eladja 27 27 A0 .oooe
Group 2 Yar 73 T3
Total 100 1.00
4. Based on £ Approximation.
Binomial Test
Asvmp.
Ohsened Sig.
Category M4l FProp. Test Prop. (2-tailed)
DISZPOL2 Group YK 45 45 A0 3684
Group 2 eladja g5 A5
Total 100 1.00

a. Based on £ Approximation.
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